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Kraftigt 6kat férvaltningsresultat Information
Fastighetsbolaget Trianons forvaltningsresultat per aktie dkade med 27 Rek/Riktkurs 26,50
procent under 2025 jamfort med 2024. Forvaltningsresultatet uppgick Risk Medel
till 217,2 (178,0) miljoner kronor under samma period, motsvarande en Kurs (kr) 19,56
okning om 22 procent. Det var 3,5 procent lagre an Mangolds prognos. Borsvarde (Mkr) 3 606
Hyresintéktgr ékade till 787,3 (772,5‘?). miljoner kronor paral!ellt mgd.afrt Antal aktier (M) 1844
driftnettot sjonk till 529,8 (530,3) miljoner kronor. Det var i stort i linje
med Mangolds prognos och imponerande givet att Trianon miljardsalt Free float (%) 3L6
fastigheter under 2025. Dessutom har antalet aktier minskat med cirka 8~ Ticker TRIAN B
procent under 2025 vilket férbattrat nyckeltalen vasentligt. Nasta rapport 2026-05-12
Fortsatter investera i Malmé Hemsida trianon.se
Analytiker Pontus Ericsson
| december forvarvade Trianon bostadsfastigheter i Sofielund i Malmo
med ett fastighetsvarde om totalt 428 miljoner kronor. Hyresvardet .
uppgar till 36,4 milioner kronor och fastigheterna tilltriddes under — _Agarstruktur Kapital %
januari 2026. Forvarven ligger helt i linje med Trianons strategi att ~ ©Olof Andersson 304
fokusera pa bostader i Malmé och vantas bidra med tillvaxt under 2026. Briban Invest 14,3
Substansvardet (EPRA NAV) per aktie har okat till 33,59 (31,22) kronor Martin Gren 10,5
per aktie under 2025 jamfort med foregdende &r, motsvarande en 6kning SEB Fonder 6.7
om 7,6 procent. Mangold ser att Trianon ar pa ratt vag med okande Lansforsakringar Fonder 48
substansvarde, konsekvent forbattrade nyckeltal och goda tillvaxtutsikter
med forvantad god I6nsamhetsutveckling under 2026.
Lo Intressekonflikter
Fortsatt koplage i Trianon Certified Adviser Nej
Mangold upprepar riktkursen till 26,50 (26,50) kronor per aktie pa 12 Innehav eget lager Nej
manaders sikt. Trianon handlas till en substansrabatt p& dver 40 procent o i
- . . - R . Likviditetsgarant Nej
samtidigt som forvaltningsresultat forvantas okat kraftigt under 2026.
Rabatten sett till substansvarde och en 21 procent lagre varderingen Radgivare publ emissioner 12m Nej
jamfort med peers gillande forvaltningsresultat gor att vi ser utrymme
for en hogre vardering.
o Nyckeltal (Mkr) 2024 2025 2026P 2027P 2028P
25 Hyresintakter 773 787 846 882 920
20 ’N""\/"""\W‘V\” Driftnetto 530 530 580 609 638
15 NOI-marginal (%) 69% 67% 69% 69% 69%
10 Forvaltningsresultat 178 217 272 300 328
5 EPS (kr) 1,12 1,67 1,92 1,90 1,93
0 EPRA NAV per aktie (kr) 31,22 33,59 35,51 37,41 39,35
- o P/EPRA NAV 0,61 0,58 0,55 0,52 0,50
Kursutveckling % im 3m 12m P/IFPM 20,3 16,6 13,3 12,0 11,0
TRIAN B -1,3 -4.6 2,7 P/E 17,2 11,7 10,2 10,3 10,1
OMXSPI 3,3 11,3 6,0 LTV (%) 54.7% 53,9% 54,5% 52,5%  50,6%

Denna analys har tagits fram pa uppdrag av emittenten och &r utférd mot betalning. Fér mer information, se disclaimer i slutet av analysen.



Investment case

Humant fastighetsbolag pa tillvaxt

Mangold upprepar riktkursen 26,50 (26,50) kronor per aktie med
rekommendation Koép. Det motsvarar en uppsida pd cirka 36 procent.
Mangold beddmer att inkludering av de senaste forvarven, hyreshéjningar,
kostnadskontroll samt vardehdjande investeringar i bestdndet kommer bidra
till ett kraftigt Okat forvaltningsresultat under 2026.

God marknadskinnedom

Trianon har god marknadskdnnedom i Malmé dar merparten av bolagets
bestand aterfinns. Bolaget har lyckats bra med att konvertera Entréfastigheten,
ett kdpcentrum i Malmé. Det forvarvades 2017 med en uthyrd yta om 48
procent. Efter ny inriktning har uthyrningsgraden i Entré forbattrats kraftigt
och var under 2023 nastan helt uthyrt med hyresgaster inom flera segment
som samhallsservice och kontor. Denna affar visar hur Trianon med god
marknadskannedom skapar varde. Trianons offensiva strategi for att locka
hyresgaster fungerar.

Verkar i tillvaxtregion

Malmo ar den snabbast vaxande storstaden i Sverige sett till procentuell
tillvaxt, och har vuxit 37 ar i rad. Befolkningsméngden forvantas 6ka med
cirka 2 700 personer arligen mellan 2025 och 2035. Samtidigt ar efterfragan
pa hyresratter i det lagre hyressegment stort, med en ung befolkning och
lagre 16neniver jamfort med andra storstader. Darutéver vantas samarbetet
inom Oresundsregionen 6ka tillvixten och aktiviteten i Malmd, med en
utvecklad infrastruktur.

Offensiv affarsplan visar vigen

Trianons affarsplan for 2025 till 2030 innefattar att fastighetsvardet ska
uppga till 20 miljarder kronor senast 2030, jamfort med nuvarande pa cirka
12,6 miljarder kronor. Cirka 46 procent av Trianons bostader ar orenoverade
vilket vid renovering vantas ge en avkastning pd mellan 8 och 10 procent.
Energieffektiviseringar vantas aven kunna &ka fastighetsvardet och kan
genomforas med en avkastning pd 8 till 10 procent. Darutdver kan bolaget
genomfora vardeskapande forvarv vilket kan 6ka fastighetsvardet ytterligare.

Forvantat starkt 2026

Belaningsgraden uppgick till 53,9 (54,7) procent under det fiarde kvartalet
2025, vilket ar lagre an det ldngsiktiga mélet pa under 55 procent. Riksbanken
har sankt styrrantan fran 4,00 till 1,75 procent fran april 2024 till januari
2025. Lagre marknadsrantor vantas bidra till ett fortsatt bra finansnetto. Vi
raknar med att Trianon kommer kunna leverera ett starkt 2026 med stod
av renoveringar, energieffektiviseringar, forstarkt finansnetto, hyreshojningar
och uppvérdering av bestadndet.

Riktkurs 26,50 (26,50) kronor
per aktie

Virdeskapande med god
marknadskdnnedom

Malmé vintas vixa med 2 700
invdnare per dr

Ska uppnd fastighetsvdrde om 20
miljarder kronor 2030

Rdntescdnkningar vdntas gynna
segmentet bostdder
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Nagot svagare kvartal dn vantat

Hyresintdkterna uppgick till 195,3 (199,6) miljoner kronor under det fijarde
kvartalet 2025 vilket var 2,6 procent lagre an vi raknat med. Samtidigt var
driftnettot lagre an ifjol och uppgick till 137,4 (142,9) miljoner kronor, 3,9
procent ldgre an var prognos. Jamfort med ifjol har hyresintdkterna och
driftnettot minskat vilket beror pd storre forsalining av fastigheter under
2025. Samtidigt har forvaltningsresultatet okat till 54,9 (45,0) miljoner
kronor motsvarande en 6kning om 22 procent. Det var 12 procent lagre an
var prognos vilket framfor allt berodde ett lagre driftnetto an vantat.

Kvartalsutfall Q4-25

Svagare kvartal dn véntat

(Mkr) Q4-24 Q4-25 Q4-25P Diff (%)
Hyresintakter 199.6 195,3 200,6 -2,6%
(NOI) Driftnetto 135,0 132,6 138,0 -3,9%
NOI-marginal 68% 67,9% 67,8% 0,1%"*
(IFPM) Forvaltningsresultat 45,0 54,9 62,6 -12,3%
IFPM-marginal 22,5% 28,1% 31,2% -3,1%"

Kalla: Mangold Insight
“Procentenheter

Utveckling under 2025

Utfallet for 2025 var i stort i linje med vad Mangold raknat med. Hojdpunkter
for aret var att forvaltningsresultatet per aktie 6kat med 27 procent jamfort
med ifjol. Forvaltningsresultatet har forbattrats véasentligt under aret vilket
till stor del beror pa ett starkare finansnetto. Finansnettot har forbattrats
till -243,0 (-284,2) miljoner kronor, vilket dels beror pa lagre rantor till foljd
av refinansiering och lagre marknadsréntor, dels pa grund av att Trianon
minskat sin rantebdrande nettoskuld med 452,5 miljoner kronor under 2025.
Dartill har antalet aktier minskat med cirka 8,0 procent under aret vilket
forbattrat nyckeltalen betydligt. Vi ser att Trianon kommer fortsatta utvecklas
i en positiv riktning med stdd av en starkare balansrékning, hyreshojningar,
vardeskapande renoveringar och inkludering av nytilltradda forvarv. Trianon
vantas ldmna en utdelning om 0,25 kronor per aktie, motsvarande en
direktavkastning om 1,3 procent for 2025.

2024
772,5
530,3
69%
178,0
23,0%

2025 2025P
7873 792,6
529.8 5351
67,3% 67,5%
2172 2250
27,6% 28,4%

Férvaltningsresultat per aktie
har 6kat med 27 procent under
2025
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Nyckeltal fortsatter forbattras

Trianon har forbattrat sina nyckeltal betydligt jamfort med for ett ar sedan.
Fastighetsvardet ar lagre till foljd av bolagets miljardtransaktion under varen
2025. Direktavkastningen uppgick till 4,8 procent vilket ar i linje med ifjol.
Det visar pa en stabil I6nsamhet i Trianons fastighetsbestdnd. Mangold ser
att Trianon har potential att forbattra detta dver tid genom vardehojande
investeringar i bestdndet. Substansvardet (EPRA NAV) per aktie har okat
med 7,6 procent till 33,59 (31,22) kronor vilket till stor del beror pa ett lagre
antal aktier. Antalet aktier har minskat med cirka 8,0 procent under é&ret.
Samtidigt har rantetdckningsgraden okat till 2,14 (1,93) parallellt med att
belaningsgraden (LTV) minskat till 53,4 (54,7) procent. Mangold ser att risken
i Trianon minskat samtidigt som I6nsamheten forbattrats vilket vi menar leder
till potential for fortsatt tillvéaxt, Ionsamhetsforbattringar och en fortsatt stark
balansrakning.

Utveckling nyckeltal (Mkr)

Q4-24 Q4-25 Diff (%)
Fastighetsvarde 13190 12 558 -4.8%
Yield 4,8% 4.8% 0,0%
EPRA NAV per aktie™ (kr) 31,22 33,59 7,6%
Rantetdckningsgrad (ggr)*** 1,93 2,14 0,21
LTV (%) 54,7% 53,4% -1,3%

Kalla: Mangold Insight
“Procentenheter **Exklusive hybridkapital

Maluppfyllnad 2025

Under 2025 har Trianon uppfyllt tre av fyra mél for perioden 2025 till 2030.
Ett betydligt battre forvaltningsresultat per aktie, lagre belaningsgrad och
en rantetackningsgrad 6verstigande malet visar att Trianon ar pé ratt vag.
Forvaltningsresultat har okat med hela 27 procent per aktie vilket ar ldngt dver
malet om 12 procent. Malet med en avkastning pa eget kapital 6verstigande
10 procenthar Trianon annu inte uppnatt. Dock har den forbattrats markant
under de senaste tre aren, fran -3,9 till 6,0 procent mellan 2023 och 2025.
Givet utvecklingen réknar vi med att Trianon kommer uppna malet pa sikt
givet gynnsamma tillvaxtutsikter.

Affarsplan och mal

Nyckeltalen fortsdtter att
successivt forbdttras

Kontinuerligt forbdttrade

nyckeltal

2023 2024 2025 Mal
Forvaltningsresultat tillvaxt y-y (%)* -30 9 27 >12*
Avkastning pa eget kapital (%)* -3,9 43 6,0 CAGR >10*
Belaningsgrad (%) 57,1 54,7 540 <55
Rantetdckningsgrad (ggr) 1,6 1,6 1,9 >1,75

Kalla: Mangold Insight
“Over en konjunkturcykel

Uppfylinad
Ja

Nej

Ja

Ja
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Trianons intjaningsformaga

Trianons intjaningsformaga for 2026 har forbattrats jamfort med ifjol. Betydligt starkare intjdningsformdsa
Intjaningsférmagan for 2026 inkluderar forvarv gjorda i december 2025, géllande férvaltningsresultat (IFPM)
som tilltraddes i januari 2026, se sida 7. Hyresintdkterna och driftnetto

ligger i linje med ifjol, detta trots ett lagre fastighetsvarde. Finansnettot

enligt intjaningsformégan ar lagre an ifjol vilket resulterar i ett 8 procent

hogre forvaltningsresultat fallande intjaningsformaga. Lagre nettoskuld och

rantekostnader forbattrar utgdngslaget for ett lyckat 2026.

Aktuell intjidningsférmaga (Mkr)

Rullande 12 manader

Q4-24 2026 inkl. forvarv Diff (%)
Hyresintékter 846,3 846,0 0,0%
Driftnetto (NOI) 583,8 582,1 -0,3%
Overskottsgrad (%) 69,0% 68,8% -0,2%
Finansnetto™* -267,1 -244.3 -9%
IFPM (Forvaltningsresultat) 249 269.7 8%
IFPM-marginal (%) 29.4% 31,9% 2,5%*
Rantetackningsgrad (ggr) 1,93 2,10 0,17

Kalla: Mangold Insight
“Procentenheter
“*Beréknas pa en genomsnittsranta om 3,40 procent pa nettoskuld vid periodens utgang

Foérnybara finansieringsmal i sikte

Trianon har som mél att 100 procent av bolagets finansiering ska vara héllbar
2030. Andel hallbar finansiering uppgick till 71 procent vid slutet av 2025.
Det ar en minskning fr&n 78 procent under det tredje kvartalet och harror
fran inldsen av hybridobligation samt omfinansieringar. Vi ser att Trianon
kommer uppna malet givet en okning fran 38 procent hallbar finansiering
2023 till att den uppgar till 71 procent under 2025.

Pd god vig mot 100 procent hdllbar
finansiering

Trianon 5 INSIGHT
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Uthyrningsgraden fortsatt hog

Uthyrningsgraden har okat till 97 (96) procent, exklusive projektfastigheter
jamfort med ifjol. Inom segmentet bostdder uppgar den ekonomiska
uthyrningsgraden till 98 procent. Det bdr noteras att i bostadssegmentet
ar det enbart renoveringsvakanser. En hog uthyrningsgrad ger framfor allt
forutsagbarhet gallande hyresintdkter och bekraftar att det fortsatt finns
en hog efterfraga pa bostader i Malmdomradet. Trianons lagenhetsbestand

Renoveringspotential i 46 procent av

bestdr av 17 procent nybyggda, 37 procent renoverade och 46 procent ldgenhetsbestdndet
dar potential for renovering foreligger. Mangold ser renoveringspotentialen
som positiv da renovering vantas generera en avkastning mellan 8 och 10
procent. Under 2025 har Trianon investerat 211,1 (194,5) miljoner kronor
i befintliga fastigheter och vi beddmer att virdehodjande investeringar
kommer fortldpa under kommande ar. Investeringarna utgors till stor
del av lagenhetsrenoveringar och energieffektiviseringar vilket vantas
generera 8 till 10 procents avkastning. En del av renoveringarna avser dven
hyresgdstanpassningar.

Fastighetsvarde per segment

24% (25%)
76% (75%)
B Bostader Kommersiella fastigheter/samhallsfastigheter

Kalla: Mangold Insight

Intjaningsférmaga per segment

(Mdkr) Uthyrningsgrad (%) Fastighetsvirde Yield (%)
Bostader 98% 92,1 4.5
Samhalls-/Kommersiella 94% 2,9 5,6
fastigheter

Totalt* 97% 12,0 4,8
Kélla: Mangold Insight

" Exklusive projektfastigheter

Trianon 6 INSIGHT
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Nyuthyrning i Burlov

Trianon har tecknat ett hyresavtal med Engelbrektsboden géllande en
storre kladesbutik i Burldv Center. Sedan Trianon forvarvade fastigheten
tillsammans med Wallfast for fem ar sedan har uthyrningsgraden okat fran
40 procent till 6ver 80 procent. Mangold ser det som ett tydligt exempel
pd Trianons vardeskapande likt det som astadkommits i fastigheten Entré i
Malmo.

Expanderar i Sofielund, Malmé

e | december 2025 forvarvade Trianon tio bostadsfastigheter i Sofielund
i Malmo med en uthyrningsbar yta om 13 440 kvadratmeter fordelat
pa 172 lagenheter samt nagra mindre lokaler. Overenskommet
fastighetsvarde uppgick till 240 miljoner kronor med ett hyresvarde for
2025 om 20,6 miljoner kronor. Trianon tilltrédde fastigheterna den 30
januari 2026.

e Vitterligare atta bostadsfastigheter férvarvades i Sofielund i december
2025 med en uthyrningsbar yta om 9 800 kvadratmeter fordelat p4 170
lagenheter, med nagra mindre lokaler. Overenskommet fastighetsvarde
uppgick till 188 miljoner kronor. Hyresvardet for 2026 vantas uppga till
15,8 miljoner kronor. Tilltrade till fastigheterna var den 20 januari 2026.

Forvarv av bdda fastigheterna finansierades med en kombination av banklan
och egen kassa. Det dverenskomna fastighetsvardet avser innan latent skatt
ar avdragen.

Ny vd ska tilltrada i Trianon

Olof Anderson ska tilltrdda som styrelseordférande i Trianon och Petra Kriiger
ska tilltrdda som vd. Petra arbetar for ndrvarande som Sverigechef pd NCC
Property Development och innan dess har hon arbetat med bostadsutveckling
pa Skanska. Petra kommer tilltrdda som vd i augusti 2026. Olof har varit vd
sedan 2006 nar han forvarvade Trianon. Fastighetsbestandet bestod da av
fastigheter till ett varde om 200 miljoner kronor vilket dkat till 12,6 miljarder
kronor.

Nyuthyrning i Burlév Center

Forvirv med 20,6 miljoner i

hyresvdrde

Hyresvdrde om 15,8 miljoner

kronor

Petra Krtiger ska tilltrdda som

vd i Trianon
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Trianon — Prognoser

Kvartalsprognoser 2026

Mangold har uppdaterat prognoser for 2026 efter tvéd genomforda forvarv
i december 2025. Vi har hojt prognosen for hyresintékter, driftnetto (NOI)
samt forvaltningsresultatet for 2026. Detta givet forvantat positivt bidrag
fran de forvarvade ldagenheterna i Malmd under december 2025. Vi raknar
med en sdsongsvariation relaterat till energikostnader vilket vantas belasta
det forsta respektive det fijarde kvartalet under 2026. Kombinationen av
forvarv, hyreshojning om 3,2 procent och nya kommersiella kontrakt om 12
miljoner kronor vantas bidra till att Trianon 6kar forvaltningsresultatet med
25 procent under 2026. Vi ser dven fortsatt potential i Trianons orenoverade
bestand samt mojligheten till energieffektiviseringar.

Kvartalsprognos 2026 (Mkr)

Q1 26P Q2 26P Q3 26P Q4 26P 2026P
Hyresintékter 204.,2 2110 213,5 2168 845,6
NOI 129,0 148,0 1555 148,0 580,5
NOI-marginal (%) 63,2% 70,1% 72,8% 68,3% 68,7%
IFPM 58,0 70,8 74,3 68,8 271,9
IFPM-marginal 28,4% 33,6% 34,8% 31,7% 32,2%

Kalla: Mangold Insight

Foérvantas stirka marginalerna

Mangold rdknar med att Trianon kommer véxa med 7,4 procent med stod
av genomforda forvarv, hyreshojningar, nya hyresavtal, renoveringar
samt bruksvarderingar. Vi menar att det finns stor potential i Trianons
fastighetsbestand. Givet storre refinansiering under &ret finns mojlighet for
ett starkare finansnetto. En starkare balansrdkning med belaning under malet
gor dven att det finns utrymme for ytterligare vardeskapande investeringar.

En forbattrad l&nestruktur med en lagre beldningsgrad ger utrymme for bade
tillvaxtsinvesteringar samt effektiviseringar i befintligt bestand. Vi ser séledes
att Trianon kan forbattra bade driftnetto (NOI)-marginalen samtidigt som
forvaltnings (IFPM)-marginalen forbattras successivt.

Prognoser

(Mkr) 2025 2026P 2027P 2028P
Hyresintakter 787 846 882 920
Tillvéxt (%) 1,9% 7,4% 4,3% 4,3%
NOI 530 580 609 638
NOI-marginal (%) 67,3% 68,7% 69,0% 69,3%
IFPM 217 272 300 328
IFPM-marginal 27,6% 32,2% 34,0% 35,7%

Kélla: Mangold Insight

Héjer prognosen for 2026

Foérvdntas vixa med 7,4 procent

under 2026
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Trianon — Prognoser

Finansiering

Mangold réknar med att Trianons rantebarande nettoskuld kommer 6ka till

7,1 (6,8) miljarder kronor under 2026 jamfort med 2025. Beldningsgraden Genomsnittsrintan har minskat
(LTV) vantas samtidigt 6ka till 54,5 (53,9) procent. Detta eftersom forvary till 3,4 (4,0) procent

av fastigheter finansieras genom en kombination av 1an och kassa.

Genomsnittsrantan under kvartalet uppgick till 3,4 (4,0) procent under det

flarde kvartalet 2025, jamfort med ifjol. Eftersom Trianon forvantas ha en

lagre beldningsgrad an malet under 2026 ser vi utrymme for fler forvary

under 2026.

Kapitalstruktur

(Mkr) 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P
Banklan 6899 6945 6406 6832 6886 6942
Obligation 223 398 498 498 498 498
Réntebarande skulder 7122 7343 6905 7330 7385 7440
Nettoskuld 7012 7219 6766 7088 7081 7069
Forvaltningsfastigheter 12289 13190 12558 13010 13478 13964
Belaningsgrad (LTV) 57.1% 547% 539%  545% 525%  50,6%

Kalla: Mangold Insight

Substansviardet vantas 6ka successivt

Mangold réknar med att EPRA NAV (langsiktigt substansvarde) per aktie

kommer 6ka till 35,50 (33,59) kronor under 2026 jzmfort med ifjol. Det beror SUthOSVWdet per aktie vintas Gka
pd att Mangold ser en fortsatt stark resultatutvecklingen under 2026, drivet betydligt under 2025

av ett forvantat kraftigt okat férvaltningsresultat.

EPRA NAV

(Mkr) 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P
Eget kapital 5020 5415 5312 5665 6013 6 368
Aterlaggning uppskjuten skatt & skattefordran 731 789 791 791 791 791
Aterlaggning derivatskuld & derivatfordran 157 102 90 90 90 90
EPRA NAV 5908 6307 6194 6546 6895 7250
EPRA NAV per aktie (kr) 32,09 31,47 33,59 35,50 37,39 39,32
Avdrag for hybridobligationer 127 51 - - - -
EPRA NAV adj. 5781 6256 6194 6546 6895 7 250
EPRA NAV per aktie adj. (kr) 31,40 31,22 33,59 35,50 37,39 39,32

Kalla: Mangold Insight
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Trianon- Vardering

Jamforelse med peers

Trianon handlas till en lagre rabatt sett till P/EPRA NAV 25 (substansvarde), jamfort
med peers. Substansrabatten har 6kat fran foregdende analys och uppgar till 41,8
(89,6) procent. Mangold ser den hoga rabatten som omotiverad for sektorn som
helhet, men speciellt for Trianon som genomfort transaktioner till vardering eller
hogre under 2025. Vi menar att det visar pa det underliggande vardet i Trianons
bestand. Enligt de estimerade l6nsamhetsmatten P/IFPM (férvaltningsresultat) och
P/CEPS (Cash earnings per share) handlas Trianon till rabatt mot peers vilket visar pa
en battre intjaningsformaga jamfort med peers. Trianon har en hogre beldningsgrad
(LTV) jamfort med peers vilket speglar en nagot hogre risk i Trianon. Mangold
menar dock att Trianon kompenserar detta genom att handlas till lagre multiplar
gallande l6nsamhetsmatt, men dven till ett battre driftnetto (NOI) i forhallande
till nettoskuld. Aven EBITDA/EV vintas vara bittre dn genomsnittet hos peers.
Den hoga uthyrningsgraden och efterfrdgan i Malméregionen cementerar var tro
pd att Trianon kan leverera 6kade varden. Sammantaget beddémer Mangold att
Trianon bor handlas till en lagre rabatt jamfort med peers givet styrkan i bolagets
varderingar och deras intjaningsformaga.

Peers
Borsvarde (Mkr) P/EPRANAV 25 P/IFPM 26P P/CEPS 26P EBITDA/EV 26P LTV 26P NOI/Net Debt 26P
Heba 5045 0,61 20,8 23,9 3,9% 46% 7,2%
John Mattson 4820 0,63 23,0 25,7 4,3% 46% 7.4%
K-Fast 2 652 0,44 15,3 16,3 3,7% 58% 4,5%
KlaraBO 2318 0,43 14,0 16,9 5,6% 51% 8,5%
Fortinova Fastigheter 1412 0,54 11,3 21,7 4,6% 55% 7.9%
Snitt 3249 0,53 16,9 20,9 4,4% 51,2% 7,1%
Trianon 3606 0,58 13,3 15,9 4,9% 54,5% 8,2%
Kélla: Mangold Insight
Fortsatt uppsida
Mangold har valt att behalla rabatten om 20 procent i ett Base Case givet Trianons
forvantade starka utveckling. En rabatt om 30 procent tillampas i ett Bear Case
och en rabatt om 10 procent i ett Bull Case. Sammantaget fér vi ett motiverat
varde inom ett spann mellan 22,37 och 35,16 kronor per aktie.
Kanslighetsanalys P/EPRA NAV
(Kr) Bear Base Bull
EPRA NAV 26P (Mkr) 5893 6548 7202
EPRA NAV per aktie 26P 31,96 35,51 39,06
Rabatt (%) 30% 20% 10%
Motiverat varde per aktie 22,37 28,41 35,16
Kélla: Mangold Insight
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Trianon - Vardering

Vardering forvaltningsresultat

Trianons peers handlas i snitt till 16,9x, sett till P/IFPM (2026P). Vi véljer att
jamfora med forvantat forvaltningsresultat for 2026 for att synliggéra den
forvantade positiva utvecklingen under 2026. Givet detta antar vi i ett Base
Case med en multipel likt peers om 16,9x och far ett motiverat varde om
24,90 (26,20) kronor per aktie i Base Case. P/IFPM-multipeln har minskat till
16,9x (18,1x) sedan foregdende analys vilket resulterar i ett lagre motiverat
varde per aktie.

Kanslighetsanalys P/IFPM

(Kr) Bear Base Bull
IFPM 26P (Mkr) 245 272 299
P/IFPM Peers 26P 16,9 16,9 16,9
Motiverat varde per aktie 22,41 24.90 27,39

Kalla: Mangold Insight

Slutkommentar

Motiverat varde uppgar till mellan 22,37 till 35,16 kronor per aktie givet
olika scenarion och nyckeltalen P/EPRA NAV 26P samt P/IFPM 26P.
Modellen visar uppsida i alla testade fall. Motiverat varde har okat till 26,66
(26,64) kronor per aktie, vid ett genomsnitt av bada varderingarna. Mangold
upprepar riktkursen 26,50 (26,50) kronor per aktie med rekommendationen
Kop pd 12 manaders sikt. Det motsvarar en uppsida om cirka 36 procent.
Mangold beddmer att Trianon har stor maojlighet att handlas till en lagre
rabatt sett till substansvardet eftersom bolaget genomfér transaktioner
till eller dver vardering. Det visar att Trianons varderingar ligger i linje med
marknadsvarderingar vilket vi menar tyder pa att substansrabatten bor vara
vasentligt lagre. Trianon har starkt balansrakningen genom en lagre nettoskuld
och beldningsgrad. En lagre genomsnittsranta under 2025 har dven bidragit
till 1agre risk i Trianon.

Vi raknar med att Trianon kommer leverera ett starkt 2026 med stdd
av inkluderingen av nya forvarv, renoveringar, energieffektiviseringar,
hyreshojningar och vidare utveckling av bestdndet. Under 2026 ser vi fortsatta
marignalforbattringar med en foérvantad kraftigt 6kande forvaltningsresultat.

Vad som talar for en vardering enligt Bull Case dr en hogre vardedkning
av substansvardet, dar ett lagre avkastningskrav, lagre rantor och lyckade
investeringar kan dverraska pa uppsidan. Om inflationen skulle 6ka vasentligt
finns det risk for rantehojningar med en vardering enligt Bear Case, med
hogre finansieringskostnader och sankta fastighetsvarden. Mangold anser
att tillvaxtutsikterna samt den forvantade marginalutvecklingen ar positiv for
Trianon och vi ser en attraktiv risk/reward i aktien.
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Trianon - Appendix

Stor andel bankfinansiering

Trianon ar till storst del finansierat via banklan, med en soliditet om 38,8
(37,9) procent vid slutet pa det fiarde kvartalet 2025. Rantebirande skulder
uppgick totalt till cirka 6,9 (7,3) miljarder kronor och 71 procent bestar av
hallbar finansiering. Utdver obligationer om 498,2 (398,4) miljoner kronor
ar resterande banklan. Belaningsgrad uppgick till 53,9 (54,7) procent. Den
genomsnittliga réantan uppgick till 3,4 (3,9) procent inklusive swaprantor
under kvartalet.

Réntebdrande skulder 0,4
miljarder kronor Idigre

Nettoskuld (Mdkr) & LTV (%)

b I I I 58%
’ s i l o

3 I 54%

Q123 Q223 Q323 Q423 Q124 Q224 Q324 Q424 Q125 Q225 Q325 Q425

. Rintebarande nettoskuld LTV (%) Mal ej 6verstiga (%)

Kélla: Mangold Insight

Rantebindning och kapitalbindning

Trianon har en rantebindningstid pa 3,5 (3,4) ar. Sakringsgraden minskade
fran 87 till 79 procent jamfort med foregdende kvartal. Total derivatportfdlj
uppgick till 4,75 miljarder kronor vid kvartalets utgang. Kapitalbindningen
uppgick till 2,4 (2,7) ar. Under 2026 ska lan om 3,1 miljarder kronor
refinansieras och 2,2 miljarder omférhandlas. Det oppnar upp for lagre
finansieringskostnader framgent givet ett fortsatt gynnsamt rantelage.

Stérre omférhandlingar av ldn
under andra halvdret 2026

Rintebindningsstruktur (Mkr) Kapitalbindning (Mkr)
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U Kalla: Mangold Insight
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Trianon - SWOT

Styrkor

- Hog andel bankfinansiering
- Hog befolkningstillvaxt i Malmd-regionen

- Genomfor transaktioner till och 6ver
bokfort varde

- Hog uthyrningsgrad

Moijligheter

- Expansion i Oresundsomradet

- Vardeokning genom projektportfolj,
renoveringar och energieffektiviseringar

- Okad héllbar finansiering

Svagheter

- Hogre belaning an peers
- Kanslighet for okat avkastningskrav

- Pausade byggstarter

Hot

- Okande inflation och marknadsrantor
- Restriktiv hyreshéjning for hyresratter
- Atstramad kreditmarknad

- Centrerat till ett geografiskt omrade

Trianon
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Trianon - Appendix

Hyresintikter (Mkr) & tillvaxt (%) LTV (%)
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Kalla: Mangold Insight Kalla: Mangold Insight
Driftnetto (Mkr) & 6verskottsgrad (%) EPRA NAV (kr) & aktiepris (kr)
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Kalla: Mangold Insight Kalla: Mangold Insight
Forvaltningsresultat (Mkr) & marginal (%) KPI, KPIF & Styrranta (%)
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Trianon - Resultat & balansrakning

Resultatrikning (Mkr) 2022 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P
Hyresintakter 688 733 773 787 846 882 920
Ovriga intakter & kostnader -249 -235 -242 -258 -265 -273 -282
Driftnetto 440 498 530 530 580 609 638
Overskottsgrad 64% 68,0% 68,6% 67,3% 68,7% 69,0% 69,3%
Central administration -73 -67 -69 -75 -71 -72 -72
Res. fran andelar i JV 22 32 10 9 10 10 10
Varav forvalt. resultat JV 14 12 7 11 11 11 11
Finansiella intakter & -152 -307 -284 -243 -241 -241 -241
kostnader
Rantekostnader nyttjanderatt -6,1 -6 -6 -6 -7 -7 -7
Res. inkl vardeférandring 240,1 183,1 181 215 269 297 325
m.m
Férvaltningsresultat 232 163 178 217 272 300 328
Rorelsemarginal 34% 22,2% 23,0% 27,6% 32,2% 34,0% 35,7%
Vardeforandring forvalt. -38 -424 125 171 175 150 130
fastigheter & derivat
Resultat efter finansnetto 202 -241 306 387 446 449 457
Skatter -31 35 -81 -78 -91 -98 -100
Nettovinst 171 -206 225 309 354 350 357
Kélla: Mangold Insight
Balansrikning 2022 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P
Tillgangar
Kassa & bank 90 110 125 138 244 307 376
Kortfristiga fordringar 102 190 153 109 174 181 189
Uppskjuten skattfordran 36 111 147 159 159 159 159
Anldggningstillgangar 13570 13219 13 894 13 295 13 881 14 160 14 440
Totalt tillgdngar 13798 13 630 14 317 13 702 14 458 14 807 15 164
Skulder
Kortfristiga skulder 3229 2177 3555 3426 3455 3455 3 455
Langfristiga skulder 5196 6 432 5347 4 964 5 336 5336 5 336
Totala skulder 8 425 8 609 8 902 8 389 8791 8791 8791
Eget kapital
Bundet eget kapital 1882 1909 2086 2 086 2086 2 086 2 086
Fritt eget kapital 3491 3111 3329 3226 3580 3930 4287
Totalt eget kapital 5373 5020 5415 5312 5666 6016 6 373
Skulder och eget kapital 13 798 13 629 14 317 13 702 14 458 14 807 15 164

Kalla: Mangold Insight
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Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella I6sningar till foretag och personer med potential, som levereras pa
ett personligt sétt med hog serviceniva och tillgdnglighet. Bolaget bedriver verksamhet inom tva segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking.
Mangold star under Finansinspektionens tillsyn och bedriver vardepappersrérelse enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden. Mangold ar medlem
pa NASDAQ Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem pa NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanstallts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som radgivning. Denna analys &r en betald uppdragsanalys,
dar Mangold genomfort analysen pa uppdrag av "Trianon” (nedan "Bolaget”) och har erhallit ersattning for detta fran Bolaget.

Innehéllet har grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedémts som tillférlitliga. Aven om all rimlig aktsamhet har vidtagits for att
sakerstalla att informationen &r sann och inte vilseledande kan Mangold dock inte garantera informationens riktighet eller fullstandighet. Den framatblickande
informationen i analysen bygger pé analytikernas subjektiva bedémningar om framtiden, vilka kan komma att andras efter publiceringstillféllet. Mangold
kan inte garantera att prognoser och framatblickande uttalanden kommer att forverkligas. Investerare ska fatta alla investeringsbeslut sjélvstédndigt. Denna
analys ar tankt att vara ett av ett flera olika kéllor som kan anvandas for att fatta ett investeringsbeslut. Alla investerare uppmuntras darfor att komplettera

denna information med ytterligare relevant information och att konsultera en finansiell radgivare innan ett investeringsbeslut.

Mangold fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pd denna publikation. Placeringar i finansiella instrument ar férenade
med ekonomisk risk. Denna analys ar inte avsedd att utgdra radgivning och tar inte hansyn till de specifika investeringsmal, den finansiella situationen
eller sarskilda behov hos nagon specifik person som tar del av denna rapport. Investerare bor séka finansiell radgivning angaende lampligheten av att
investera i alla vardepapper eller investeringsstrategier som diskuteras eller rekommenderas i denna rapport och bor vara inforstddda med att uttalanden
om framtidsutsikter inte kan komma att realiseras. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar ingen garanti for framtiden.

Mangold publicerar den aktuella analysen utan att ata sig regelbundna framtida uppdateringar eller publiceringar med en uppdaterad syn pa Bolaget
exempelvis i hdndelse av betydande forandringar i marknadsforhallanden eller handelser relaterade till Bolaget. Mangold Insight publicerar endast analyser
som innehaller och/eller grundar sig pa offentliggjord information. Om Mangold Insight tar del av icke-offentliggjord, kurspaverkande information, kan
Mangold inte publicera nagon ny analys eller uppdatering till dess att informationen offentliggjorts av emittenten.

Denna publikation far inte mangfaldigas for annat &n personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller juridiska personer som &r medborgare
eller har hemvist i ett land dar sddan spridning ar otillaten enligt tillamplig lag eller annan bestdmmelse, inklusive USA, Kanada, Australien, Nya Zeeland,
Hong Kong, Japan, Schweiz, Singapore, Sydafrika eller Sydkorea. For att sprida hela eller delar av denna publikation krédvs Mangolds skriftliga medgivande.
Mangold har riktlinjer for hantering av intressekonflikter och restriktioner for nar handel far ske i finansiella instrument. Detta innefattar atskillnad av
verksamhet och konfidentialitet mellan affirsomraden, sa kallade kinesiska vdggar. Dessa omfattar bland annat atskillnad av analysavdelningen fran
Corporate Finance, Private Banking inklusive méakleri och exekvering av eget lager. Anstéllda analytiker pa Insight far inte dga eller handla med nagra
Overlatbara vardepapper som emitterats av ett bolag som denna ar ansvarig analytiker for. En sddan person far inte heller ingd i kundbolagets styrelse eller

vara verksam i ovrigt i bolaget.

Status intressekonflikter och andra uppdrag vid tillfalle for publicering av denna analys:
Mangold analyserade Bolaget senast 2025-11-13

Mangolds analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Mangold dger inte aktier i Bolaget sdsom for eget lager.

Mangold dger inte aktier i Bolaget genom uppdrag sasom likviditetsgarant.

Det foreligger vid tidpunkten for denna publicering, ett uppdragsavtal mellan Mangold och bolaget avseende den aktuella analysen dar Mangold erhallit
ersattning. Det kan dven, fran tid till annan, foreligga ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan bolaget och ndgon annan avdelning hos
Mangold sdsom Corporate Finance eller Market Making.

Mangold har inte utfort tjanster som finansiell radgivare for Bolaget den senaste 12 manaderna, bland annat uppdrag kopplade till genomférande av

emission, och har erhallit ersattning fran Bolaget baserat pa detta.

Rekommendationsstruktur:

Mangold Insight graderar aktierekommendationer pa tolv manaders sikt enligt foljande struktur:
K6p - En uppsida i aktien pa minst 20 procent

Oka - En uppsida i aktien p& 10-20 procent

Neutral - En uppsida och nedsida i aktien pa O till 10 procent

Minska - En nedsida i aktien pa 10-20 procent

Salj - En nedsida i aktien pa minst 20 procent
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